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　日本銀行が９月に発表した新しい資金循環表にもとづいて、我が国の90年代の金融構造を分析した。
ガーレー・ショウが提唱し、我が国でも定着した直接・間接金融論をあてはめると、この10年間、表
面的にはますます間接金融優位がすすんだことになる。
　しかし、国債によるファイナンスを直接金融とかんがえると、90年代の金融構造はドラスティック
に変化した。
　それを含めて、企業は資金余剰主体に転じ、家計はおずおずと安全資産だけを積み上げ、金融機関
の資産・負債が変化するなど、実物経済の激変がマネタリーエコノミーに投影されている。
資金循環表にあらわれた、このような異常な現象を改善することが、次ぎの10年間の課題である。
　それは巨大な国債と郵便貯金のソフトランディングでもある。
　その道筋はまだみえないが、証券投資分野に、小さな数字ではあるが、注目すべき現象があらわれ
ている。
This paper analyzes Japan’s financial structure in the 1990s on the basis of the flow of funds accounts
released by the Bank of Japan in September. The analysis finds that indirect finance has gained greater
prevalence on the surface during the past decade, in terms of the theory as to direct and indirect finance
that was proposed by Gurley, Shaw and has come to stay in Japan.
If financing by means of government bonds is taken as direct finance, Japan’s financial structure has
gone through drastic changes during this decade. Consequently, the monetary economy reflects dramatic
changes in the real economic sector. Indeed, nonfinancial corporation have begun to focus on financial
surplus, while hausehold have hesitatingly accumulated nonrisk assets, causing meaningful changes in the
assets and liabilities held by financial institutions.
One of the challenges for the coming decade is how to rectify this extraordinary development that has
appeared in the flow of fund accounts. It is in essence the question of soft landing of huge amounts of
government bonds and postal savings.  How to achieve this still remains unclear, but there has emerged a
notable, though numerically modest as yet, phenomenon in securities investment area.
直接金融・間接金融、本源的証券・間接証券、資金余剰・資金不足、金融資産・金融負債、資金運用
部・郵便貯金、リスクアセット・ノーリスクアセット
Direct finance • Indirect finance, Primary securities • Indirect securities, Financial surplus • Financial
deficit, Financial assets • Financial liabilities, Trust Fund Bureau • Postal savings, Risk assets • Non risk
assets
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Ⅰ　はじめに
１　ガーレー、ショウの研究動機
40年まえにJohn G. GurleyとEdward S. Shawが
かの古典的著作「MONEY IN A THEORY OF
FINANCE」 をあらわした動機は何であったか、
ショウは序論でこう書いている。(1) (2)
「次の二つの密接に関連している事柄を考察した
ことが、われわれをこの研究に引き込んだ。第
一はレイモンド . W. ゴールドスミスの貯蓄と金
融仲介機関の研究、ミルトン・フリードマンの
National Bureau of Economic Researchにおける
貨幣についての研究、および連邦準備制度の資
金循環および銀行統計についての研究計画など
の研究を含めてなされていた、もしくはなされ
る見込みであった、金融上のデータの時系列の
大がかりな改良と拡張である。このように豊富
な経験上の資料はめったに手に入れることがで
きないものであり、このようなデータを検討し
て米国の金融上の発展について、できるなら何
か新しい解釈を試みたいという気持が、われわ
れに抑えきれないほど強くなった。
第二にわれわれの興味をそのようにそそった金
融上のデータを利用するためには、われわれの
分析上の道具が不適当であることに気がついた。
たとえば、連邦準備制度の手の込んだ資金循環
表またはゴールドスミスの負債・金融資産およ
び金融機関の成長についてのすぐれたくわしい
説明 ― これらはすべて常に感謝すべきかつ、感
嘆すべき実証的作業であるが ― をわれわれが
じっと眺めるだけであって、成長課程および循
環的変化を理解するためにこのようなデータか
らいかなる経験上の教訓が引き出されるかを知
らずにいることは残念なことである。」(2)
ショウとその弟子であるガーレーはどんなデー
タをみたのだろうか。この書物では著者たちが
ことわっているように、まったく統計が取り扱
われなかった。統計数字をあらわす図表はひと
つもない。「まず理論を展開し ,その後でデータ
に戻るやりかたのほうが適切であることがはっ
きりした」からである。(2, p 11)
それにもかかわらず、二人がはじめてみたある
統計を見た興奮を、上記の研究動機から推察す
ることができる。その統計は米国ではじめてつ
くられた資金循環表である。
いまは多くの先進国が作成している資金循環表
は、米国の連邦準備制度理事会の委託をうけ、
コープランドが1952年に研究成果をまとめて発
表した。資金循環分析の沿革については ,帳南
「資金循環分析の理論と応用」にくわしい。(6)
コープランドの研究にもとずき合衆国連銀は55
年にFlow of Funds統計の1939－54年分を発表
し、59年には 1896－ 1955年まで統計が遡及さ
れていた。
ガーレー・ショウがみた「連銀の手の込んだ資
金循環表」はこれであろう。
一方　ゴールドスミスは、米国の金融構造の変
化を長期統計の分析から究明しようと、1955年
から論文を次々に発表していた。ガーレー、ショ
ウはそれに刺激をうけていたのであろう。
ゴールドスミスの研究の日本への紹介は川口弘
が早い。( 8 )
ガーレーの別の論文の邦訳は水野正一・山下邦
男のものがあり、そこでは後で引用するように
実証データが豊富に登場する。(7)
ガーレー・ショウの仮説は60年代の後半までに
我が国でもとりあげられ、その後も研究は多く
の論者にひきつがれた。そして金融仲介の機能
や、直接金融か間接金融の区分は金融論のメイ
－ 3－
経営・情報研究No. 5（2001）
ンテーマの一つとして定着した。
我が国でも、このテーマを議論する場合、実証
データは米国より一足おくれて作成された日本
銀行の資金循環表が中心である。金融市場全体
を鳥瞰する統計はほかにないし、そのことに
よってガーレ ・ーショウと同じ手法をつかって、
我が国の金融構造を分析でき、国際比較が可能
である。
２　この論文の執筆動機
日本銀行は1958年以降、資金循環統計を作成し
54年からの時系列データがそろっていたが、昨
99年 7月に統計が大幅に改定された。(9)
経済主体をあらわす「部門」が従来の21部門か
ら46部門にふえた。業態別分類から規制緩和を
反映して機能別に分類があらためられた。
市場で取引きされる金融商品をあらわす「取引
項目」も40項目から51項目にふえた。新しくう
まれた金融商品がとりあげられている。また、資
産・負債の時価評価を採用したり、他の重要統
計との整合性がはかられるなど、改善点が多い。
筆者は昨年「教材としての資金循環表の研究」(5)
と題して、本誌に小論を発表したが、その当時
のデータは 97年 12月末（フローは 98年１－３
月）以降のみであった。
その後、日本銀行は1990年までへとデータを遡
及して本年３月に発表した。
さらに９月21日には、オンラインで３月に発表
した遡及データをまた訂正をしている。それに
先だって８月には資金循環表の作成方法につい
て公表している。半年後に遡及データの修正を
したことには、首をかしげたいが、昨年７月の
改定以来、資金循環統計は使いやすくなり、作
成方法、作成課程の透明性もたかまり、統計と
してより優れたものになっている(10)(11)。
本稿では、2000年９月に発表になった新ベース
の資金循環表にもとづいて90年以降のデータを
分析することによって、この10年間のわが国の
金融構造について、私見を述べてみたい。
｛この論文は10月14日が閉めきりである、９月
29日にペーパーで入手できたばかりの統計を分
析するには時間が足りないが、新鮮な素材を前
にしてエキサイテイングである。｝
この論文の執筆動機は、おこがましくも40年前
のガーレー、ショウとよく似ている。
まず、10年分の統計を一度に見る興奮がある。そ
して新ベースの統計でも、先輩たちが論じてき
た我が国の金融構造に関する通説が、最近の10
年間についても適用されるかどうかを知りたい。
それ以上に、バブル・ポストバブル、空白の 10
年間、など様々にいわれている我が国の90年以
降の金融構造を、鳥瞰図により眺めて見たいと
いうものである。
この論文では、最初にガーレー、ショウやゴー
ルドスミスの先駆的業績を紹介し、ついで我が
国での「間接金融優位」の通説が確立し、最近
にいたるまで継承されてきたことを述べている。
それは、各時代の代表的な研究者の業績を紹介
することによって行われる。
次に、新ベースの資金循環統計にもとずいて、フ
アクト・フアインデイングにつとめる。
80年代までと、大きくかわった点を発見しよう
とするものである。90年代、我が国の実物経済
におこった未曾有の現象が、金融市場という鏡
にどう投影されているか、楽しみである。
そして最後に、まだ大きな傾向ではないが、最
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近の資金循環表にあらわれた注目すべき現象に
ついて、将来展望の意味で私見をのべようとす
るものである。
Ⅱ　米国での先駆的研究
１　ガーレー・ショウの貢献
ガーレー・ショウの仮説は次のように展開され
ている。
(1) 直接金融と間接金融
金融仲介を「直接金融」と「間接金融」の二つ
に分類した。「資金不足主体」である企業の発行
する債券、株式などの「本源的証券」を、家計
など「資金余剰主体」が購入するのは直接金融
である。｛「　　　」は重要な用語　初出｝
本源的証券の例として次のものがでてくる。株
式、債券、未払い勘定account payable、銀行か
ら借入れた短期企業負債、消費者負債、抵当証
券mortgages、連邦、州および地方の政府負債、
外国証券などである。
ガーレー・ショウは叙述の最初の段階で、直接
金融は何ら仲介者がなく、家計など資金余剰主
体が、資金不足主体から本源的証券を直接購入
するモデルをかんがえた。
実際には直接金融の仲介者はむかしから存在し
ており、証券会社の業務がそれである。
これに対して企業が発行する借入れ証書などの
本源的証券を、「金融仲介機関」が獲得する（例
えば銀行が企業に融資することによって）一方、
預金証書、信託受益証券などの「間接証券」を
発行して資金余剰主体から資金調達するのが、
間接金融である。
間接証券の例として　通貨currency　要求払い
預金 demand deposits　定期預金 time deposits
などがあげられている。
金融仲介機関は借り手の発行する本源的証券か
ら利子収入を得る。そこから、費用として間接
証券に支払う利子とすべての管理経費を差引い
た分が、利益となる。
むかしからこれは銀行の典型的な業務である。
(2) 金融仲介発達の順序
ガーレー、ショウはまず中央銀行も民間銀行も
存在せず、政府の貨幣局、銀行局といったもの
がその役割をはたし、金融市場には直接金融し
かない（これも金融仲介機関がない）モデルか
ら議論をはじめる。もちろん海外を考えない経
済である。
ここでは家計、企業、政府しかない。この単純
な金融制度は実質生産物の成長に適さない。な
ぜなら貯蓄を刺激する金融資産の品ぞろえ、投
資に資金を配分する金融市場の装置がない。そ
こでできることは、政府と企業の共同事業を形
成するか、富くじで資金をあつめるか、民間に
たいする政府からの移転支出（貨幣あるいは有
形資産）ぐらいである。
次の段階は企業が本源的証券（優良で同質的な
永久債券）を発行する。これを個人が手に入れ
れば直接金融だが、政府の銀行局（民間銀行は
まだない）が手に入れれば間接金融である。そ
のような「間接金融市場」が発達すると、資金
不足と資金余剰の仲介を効率的にし、経済は成
長することを論じている。
ここで重要なのは、本源的証券が貸出証書であ
ろうと、（いまでは証券会社が扱っている）国債
や社債であろうと株式であろうと、金融機関が
取得すれば間接金融である。
ガーレー・ショウは最後のモデルとして、これ
まで政府にまかせていた機能を独立させ、「中央
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銀行」と「民間金融機関」を登場させる。そこ
で金融市場ははじめて現実の姿と似てくる。
本源的証券は最初は企業の発行する永久債だけ
であったが、やがて消費者負債、政府負債、外
国証券などと多様化する。多様化の理由はこう
である。市場の構成者はいまや現代とおなじよ
うに５部門である。（金融機関、消費者、「非金
融法人企業」、中央および地方政府、外国）
本源的証券はいまや消費者負債、政府負債、商
業負債など、異なった経済主体である発行者の
ニーズにしたがって、別々の商品が生まれ、長
期、短期の区別もでてくる。
一方　家計を代表とする資金運用サイドでは、
資産規模が大きくなるにつれて、投資対象を多
様化させることによってリスクの分散をはかる
ことができる。
本源的証券と同様に間接証券も多様化する。
先ず、二つにわけると「貨幣性」と「非貨幣性」
である。
貨幣性には支払い手段currency ,要求払い預金、
定期預金がふくまれ、非貨幣性には信託受益証
券、保険証書など種類が急増している。この区
別をわかりやすく解釈すると、前者は決済シス
テムの管理にかかわっている預金取扱い金融機
関の業務であり、後者は「その他の金融機関」の
業務である。
「非貨幣性金融仲介機関」の例は、政府機関とし
ては連邦土地銀行、郵便貯金、政府の保険・年
金、などがあり、民間機関としては相互貯蓄銀
行、貯蓄貸付組合、ミューチュアルフアンド、民
間生保、信用組合などである。
間接金融は貨幣性商品をあつかう商業銀行の業
務であったが、そこへ非貨幣性商品をあつかう、
のちの世でいう「non banking financial institution」
がいちじるしく進出してきた。
ガーレー・ショウの時代にはやくも、後のノン
バンクの活躍、伝統的な銀行の地位低下の萌芽
がみられていたのは、今にしてみれば大変おも
しろい。
ガーレ ・ーショウのこのような段階的叙述から、
私が読みとったことは次の点である。
１）金融仲介機能は貯蓄余剰主体と不足主体と
の間の資金仲介である。
２）それは直接金融と間接金融にわけられる。
３）本源的証券の種類をとわず、それが金融機
関に渡れば間接金融である。
４）原始的な直接金融に加えて、間接金融の発
達が経済成長に貢献した。
５）その後、直接金融も間接金融も多様化した。
６）やがて伝統的な銀行にかわって、預金取扱
い機関でない金融機関の役割が高まった。
２　ガーレーの実証分析
ガーレー・ショウは、その著MONEY IN A
THEORY OF FINANCEでは,なんの実証データ
も示していない。わずかに「実質国民所得に対
する実質貨幣残高の割合（the proportion of real
money balances to real national income）はアメ
リカにおいて 19世紀を通じて増大し、ついで
1900年代の初期からのち一つの plateauををめ
ぐって上下するようになった。 言いかえれば貨幣
（要求払い預金と通貨）の所得速度は低下し、そ
の後明らかにむしろ安定して上下に移動した。」
と述べその理由を説明している。(1, p 177) (2, p 165)
しかしながら、その前にガーレーが単独名で
1960年に発表した論文では、ふんだんに図表を
使って、米国の47年から58年の金融構造を分析
している(7)。
そこでは、アメリカの実質貨幣残高にあたる概
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念を定義し、それのGNPにたいする比率を掲示
している。
具体的には「貨幣およびその密接な代替物」を
流動資産と表現し、39年から58年までの流動資
産額を集計し、対GNP比率を計算している。
その比率は39年の106％から42年の88％へ低下
したが、それから急速に上昇した。46年には123
％に達した。戦時中に過剰流動性が拡大したか
らである。しかしまたこの比率は90%台に低下
し、長期間では安定的なレベルを保っている。(7,
p 126)
なお、流動資産の中で合衆国政府貯蓄債券のウ
エイトが大戦中からたかまり、有期預金と同じ
規模になっていたが、戦後10年をへて減額にむ
かっている。
のちに述べる我が国の国債の最近の状況を連想
させられる。
なお、ガーレーは直接金融と間接金融の比率も
記述している。「1947－58年の間にほぼ4000億
ドルの本源的証券が発行された。金融仲介機関
による本源的証券の純購入高は発行高総額の半
分よりやや少なく、その他の貸し手による購入
額は半分よりやや多かった」。(7, p 165)
ガーレーの定義によれば、「金融仲介機関」によ
る金融仲介が間接金融であり、「その他の貸し
手」（企業、消費者、販売金融会社、政府信託基
金、民間の信託基金など）による金融仲介が直
接金融である。
ガーレー・ショウの定義による直接・間接金融
比率は47対53である。この比率は景気の回復期
34対66、好況期45対55、後退期67対33と、局
面によって変わっている。
それにしても、あとで述べる我が国とくらべて、
この頃の米国の直接金融の比率は著しく高い。
また、金融仲介機関を「貨幣組織」（連邦準備銀
行、商業銀行）と「非貨幣的仲介機関」（生命保
険会社、相互貯蓄銀行、貯蓄貸付組合、郵便局、
信用組合など）と二分した。後者による本源的
証券の購入額が傾向として前者を上回っている
ことも示している。つまり間接金融の中でいわ
ゆるノンバンクのシェアがあがってきているこ
とを強調している。(7, p 167)
そして、この間接金融内部の2者の扱いシェアを
決定する要因は、一つはGNP成長率であり、も
う一つは本源的証券発行高に占める民間長期債
の構成割合だと立証している。
３　ゴールドスミスの実証分析
ガーレー・ショウがみたゴールドスミスの実証
分析で重要なものは、金融連関比率 financial
interrelations ratio である。この言葉を川口弘は
金融的相互関連比率と訳し、金融関連比率とい
う言葉もつかわれる。那須正彦の用語にここで
はしたがう。(12)
ゴールドスミスの金融連関比率の定義はこうで
ある。
The ratio of the value of all financial assets (or
liabilities and equities)outstanding at a given date
to the value of tangible assets ,a figure that
measures the relative size of a country's financial
superstructure。(3, p 42)
川口弘はこれを (国民資産 /　国富) －１
＝ (国民資産－国富) ／ 国富
＝｛(有形資産＋無形資産)
　－ 有形資産｝／ 有形資産
＝ 無形資産 ／ 有形資産
と日本語では解釈している。単純化すれば１国
の有形資産と無形資産の割合であり、この比率
がたかくなるほど、有形資産が自己資本でなく
外部資金でまかなわれているわけで、金融市場
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が発達しているといえる。間接金融市場の発達
を示唆する指標である。
ゴールドスミスはまず米国でこの金融連関比率
を計測し、1900年の 0.8から 1920－ 30年の 1.2
台まで上昇し、その後は大戦中の異常な期間を
のぞいて、また下降したことを提示している。
川口弘がそれを紹介している。(8, p 233)
その後、ゴールドスミスはこの比率を使うこと
によって、国の経済規模や物価水準や為替レー
トに関係なく、金融構造の国際比較ができると
して、米国、日本、インドの金融構造の比較を
発表した。(3, p 50) 別に、日本だけについての実証
研究も残している。(4)
それによれば３ヵ国の金融関連比率は異なった
歩みを示してきたが、20世紀になってそれぞれ
上昇し、しかしあるレベルでピークアウトして
いる。
それは経済の成長の結果、分母である実物資産
の蓄積も進むからであろう。
Ⅲ　我が国での議論の展開
１　金融機関の証券市場に対する優位
ガーレー・ショウの仮説やゴールドスミスの実
証は、いちはやく我が国に受け入れられた。
1960年代の後半には、はやくも幾人かの論者が
ガーレー・ショウのような分析を我が国に適用
した研究を発表した。
その結果、我が国では戦後からごく最近まで一
貫して、金融仲介においては直接金融にたいし
て間接金融のウエイトが高いことは定説となっ
てきた。
「我国金融機関の証券市場に対する優越」を最初
に唱えたのは吉野俊彦である。(15)(16)
吉野俊彦は52年に発表した「我国金融制度の研
究」(15)で、我が国金融機関の証券市場にたいする
優越をとなえた。のちにそれを敷衍して「わが
国の金融制度と金融政策」(16)にまとめている。
それによれば、こうした結論は資金循環勘定な
どの緻密な実証分析から導かれたものとは思え
ない。吉野俊彦は我が国金融制度の三つの特色
の筆頭に「金融機関の証券市場に対する優越」を
あげ、わが国の金融機関が、本来証券市場の行
うべき任務までも現実におこなっている。換言
すれば兼営銀行主義です。」と述べている。
「その理由は明治維新以来の我が国は資本の自発
的な蓄積の余裕がなかった。そこで政府は国立
銀行を各地で作って、発券機能をあたえ、その
銀行券発行によって企業に運転資金、設備資金
を供給した。企業も単独の信用で金融機関に依
存しないで証券市場から資金を調達することは、
財閥系の特殊な企業でなければ不可能だった。
その後、個人の貯蓄はふえたが、証券市場は投
機の場であり、税制上　預金の利子を株式配当
より優遇してきた」　
「戦後、GHQは証券市場振興策をとる。１）財閥
の株式放出、２）銀行借り入れ返済のため増資
の推進、３）証券取引法65条により、銀行の株
式・社債の引き受け禁止、４）独禁法により金
融機関の特定事業会社に対する持ち株比率を制
限、５）株式配当課税の是正などである。
一方、それに反対の動きがその後あらわれた。
１）復興金庫を設立して企業に長期資金を貸し
出し、２）長期信用銀行を設立、銀行も債券を
発行、３）独禁法を緩和、金融機関の持ち株制
限を５％から 10％に緩和　４）開銀、輸銀など
特殊銀行の設立　５）株式配当課税の逆戻り　
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などである。」証券市場の振興は実現しなかっ
た。
このように　吉野俊彦の議論は我が国が銀行中
心の金融制度をつくってきたことをのべている。
資金余剰部門である家計の貯蓄水準が低い段階
で、日本が工業化をすすめるために、そして戦
後は壊滅した家計貯蓄の中で復興をすすめるた
め、我が国は銀行それも官主導により、資金を
供給せざるを得なかった、またそれはベストの
選択であった。これはのちに40年以上のちに様
がわりに修正される。
吉野俊彦の議論には重要な論点がある。米国と
日本の金融・資本市場の制度のちがいである。
ガーレー、ショウが対象とした時期の米国は、銀
行と証券の業務兼営を禁ずるグラスステイーガ
ル法がきびしく守られていた。したがって、本
源的証券のなかで銀行など金融機関はなにを仲
介し、証券会社などその他の機関は何を仲介す
るかは、明確であった。
しかし吉野俊彦が述べた日本の戦前のように、
あるいは現在の米国、日本のように、銀行と証
券の業務規制が緩和され兼営がおこなわれると、
銀行の資金仲介が間接金融であるとは、単純に
はいえなくなる。
ガーレー、ショウとは違う直接金融・間接金融
の定義が必要なことを、吉野俊彦の議論は示唆
している。
２　間接金融優位は日本だけでない
川口弘は吉野俊彦とちがって実証にもとずいて
日本の金融構造を分析し、間接金融優位は日本
だけではないと主張した。(8, p 293)
川口弘はこの書でコープランドが1952年に研究
を発表した、米国のマネーフロー表のヒナ型を掲
載して、資金循環表の作成方法を解説している。
同時に、60－64年平均で日、米、英、西独、仏
の５ヵ国を比較し、内部金融と外部金融を合計
した全体の資金調達に占める借入金の比率は日
本が圧倒的に高いことを日銀統計によって示し
ている。そこで　川口弘も我が国の金融構造の
特色の筆頭に「間接金融の優位」をあげていた。
ただし、川口弘の議論は間接金融の優位は、日
本だけの特徴とはかならずしもいえないとして
いる。日本以外の「４ヵ国はフローとしての法
人企業資金調達における、内部金融比重が高い
から、資金調達総額における借入金比重が相対
的に低く現れるけれども、外部金融だけをとり
あげて見れば、その中で間接金融比重はかなり
高くなりうるのである」
内部金融の比率は日本が38%に対して他の国は
50－70％台と高い。このころ企業の内部留保力
では日本がまだ見劣りしていた。
ここでの直接あるいは間接金融比率は、外部金
融にしめるそれぞれの比率である。それなら米
国は別として、他の３ヵ国の間接金融比率はみ
な高いではないか。米 31%を例外として　英
58%　西独 73%　仏 77%　日本 70%である。
ここで注目すべきは、直接金融・間接金融の定
義がガーリー・ショウとはちがうことである。
川口弘は外部金融を借入れ金と証券等（事業債、
株式、その他）に分け、全体にしめる借入れ金
の比率を間接金融比率とした。
川口弘もことわっているが、証券による資金調
達がそのまま直接金融を意味するものではない。
欧州では国債はもとより、株式や事業債などの
企業証券も消化先は、主として銀行などの金融
機関であり、最終的貸手である個人や企業とは
限らない。
そこで補完として、最大の資金供給主体である
個人がどれだけ有価証券を保有しているかを注
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目している。
現在のような日銀の資金循環表があれば、家計
の資産運用を分析して、間接金融優位かどうか
を論ずることができる、その手法である。　
川口は、吉野のようには日本の金融機関の制度
的特色にはふれていない。間接金融優位は財政
資金と消費者信用が拡大した先進国の共通の傾
向だとしている。
一方、資金供給側である個人部門の金融投資構
成をみると、60－64年のフローベースでは日本
の有価証券比率が他の４ヵ国にくらべても高く、
直接金融化が拡大している。この期間の分析は
貴重である。この時期の日本は岩戸景気、「証券
よこんにちは」の時期から40年不況直前までの
証券投資が活況を呈した期間であったためだ。
直接金融がつかのま拡大するきざしがあった。(17)
しかしながら、その頃でもストックベースでは
家計の金融資産運用の直接金融比率は日米で歴
然たる差がでている。
３　定着した間接金融優位論
川口弘が対象とした期間は後からふり返ると例
外だった。その直後、40年の証券不況を境に日
本経済の高度成長がはじまる。日本の金融構造
にかんして間接金融優位は定説となった。
鈴木淑夫は金融構造の四つの特色として、オー
バーローン、オーバーボロイング、資金偏在、間
接金融をあげた。(18)
吉野俊彦、川口弘とちがって間接金融の優位は
４番目にさがり、叙述は簡単だが、70年代なか
ごろには、我が国での間接金融優位は定説と
なってきた。
鈴木淑夫の論証は、非金融部門の資金調達にふ
れることなく、個人部門の金融資産残高の70年
末での国際比較をしている。(18, p 19)
そこで述べていることは、個人部門金融資産の
うち間接金融関連の比率は日本が87％でもっと
もたかく、そのうち保険・年金をのぞく銀行部
門があつかう比率だけでも米国28％、西独66％
にくらべて日本は74％と高い。日本の間接金融
優位は金融仲介業一般の優位ではなく、銀行部
門優位としてとらえている。
この立論は企業の資金調達統計をしめさず、個
人金融資産の１時点の表だけだから、説得性に
かけるが、当時はこれは数字で証明するまでも
なく当たり前の事実として受けとめられていた。
理由は鈴木淑夫がここで指摘したように「証券
市場の未発達、その背後には輸出・投資リード
型の高度成長、人為的低金利政策、および非国
際化」がある。
なお鈴木淑夫は、今後の展望では公共部門と海
外部門への資金の流れは、一部は公共債や外債
の消化という形をとろう。そのかぎりでは、「間
接金融の優位」は多かれ少なかれ後退し、直接
金融のウエイトが相対的に高まる可能性が強い。
これと裏腹に個人部門の貯蓄運用形態も、従来
の預金中心から、証券保有、あるいは年金、信
託など機関投資家に対する請求権などの比重が
高まり、多様化する可能性を秘めている。一方
企業部門は、従来のほとんど唯一の借り手とし
ての地位から、相対的に借り手としての比重を
下げて行く課程で外部資金への依存度は低下し、
多かれ少なかれ、オーバーボロイングは後退す
ることになるだろう。」(18, p 290)と述べ、４つの特
色のうち、「間接金融の優位」と「オーバーボロ
イング」は後退し、「オーバー・ローン」と「資
金偏在」は残ると展望している。
４　高度成長期の金融構造
我が国の資金循環から金融構造を深く研究して
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きたのは那須正彦である。
那須正彦によれば鈴木淑夫が４つの特色として
整理したのは、その前に日本銀行金融研究所で
の業績の延長線上のものとしている。(12, p 33)
鈴木淑夫がもちろん関わった「我が国の金融制
度」はちかごろ版があらたまっていないが、こ
う記述している。(19)
「高度成長時代における金融構造面の特色のう
ち、間接金融の優位とは、企業金融上、銀行等
の金融仲介機関を経由する資金供給が圧倒的な
シェアを占めていたことをいう。
実際、わが国の高度成長期には、間接金融がほ
ぼ一貫して９割前後と直接金融を凌駕するとと
もに、民間金融機関からの資金調達のウエイト
が６割を超えていた」(19, p 33)
この表現では間接金融の定義は銀行等の金融仲
介機関を経由する分のようである。
ただしここでは実証データは企業の資金調達も
家計の資産運用もなにもない。
ただ４つの経済主体の資金余剰・不足の対GDP
比率のグラフをしめすのみである。
間接金融優位の適格な実証は那須正彦を待たね
ばならなかった。
那須正彦は資金循環表の解釈から、従来の定説
を証明した。(12, p 51)
日本銀行が発表していた広義金融市場を通ずる
資金供給表に修正を加え、投資信託は間接金融
として分析した。期間は昭和40年から60年度ま
でをみている。
それによると　外部調達にしめる金融機関（こ
れを間接金融比率とする）信託・保険をいれる
と90％前後、それをのぞいても70－80％ときわ
めて高い水準が続いてきた。
この直接・間接金融の定義はガーレー、ショウ
とおなじ考え方である。
那須正彦のようなアプローチから、我が国の金
融構造の特色として間接金融の優位をあげるの
は定説となったきた。「我が国の銀行」(20)の叙述
は典型的な例である。
「直接金融と間接金融の割合は、資金循環勘定に
基ずいて作成される「広義金融市場における資
金仲介」の表によってみることができる。わが
国では先進諸外国に比べて間接金融の割合が高
いことが特徴であり、昭和40年代‐50年代には
間接金融が約90％を占めていた。国債の大量発
行や内外における企業のエクイテイ調達ブーム
を受けて、直接金融のシェアが高まる傾向がみ
られたが、最近では再び間接金融のシェアが上
昇している」(20, p 16)
以上　我が国での研究をなるべく直接的に紹介
して、意見をのべてきたが、それを通じて筆者
が理解したのは次の点である。
１）我が国では金融機関の証券市場にたいする
優位が戦前からつづいてきた。家計の貯蓄残
高が乏しい段階で工業化を推進するため、官
主導で銀行を設立して産業資金を供給せざ
るをえなかった。金融機関〔銀行〕が本来は証
券会社がなすべき業務もおこなっていた。
２）戦後、銀行と証券の業務分野は米国同様分
離されたが、証券市場は未熟で成長資金は
銀行貸出中心にまかなわれた。直接金融に
対して間接金融の比率が高い状況が続いた。
３）直接金融・間接金融の定義をガーレ ・ーショ
ウと違って、仲介機関が銀行であろうと、証
券による資金調達は直接金融とすると、
1960年代の後半は我が国で直接金融の比率
がたかまった。
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４）しかし、その後に証券不況もあり、このよ
うな定義においても我が国は、間接金融の
比率が圧倒的に高い状況が続いた。80年代
の後半、証券市場の活況があったが、銀行
業務もそれ以上に拡大し、これまでの流れ
はかわらなかった。
５）間接金融の優位は企業に対する最終的貸手
である、家計の資金運用にも一貫して表れ
ている。
それでは90年代はこの傾向が続いているの
か、変化したのかが注目される。
Ⅳ　90年代の金融構造
１　この10年間の資金フロー
日本銀行は99年７月に資金循環表作成基準の改
定を行った。
それに先だって調査統計局は自らが発表するす
べての統計について、統計は発表するがそれを
解釈したり評価することはやめてしまった(13)。
「中央銀行の統計作成部署として、政策判断に関
わりなく、中立的な立場で臨むことが重要であ
り」「新たに公表された統計の解釈やそれらを踏
まえた金融経済情勢に関する判断については、
政策委員会の金融政策決定会合での議論を踏ま
えて公表している金融経済月報や総裁記者会見
の場を通じて公表することが、もっとも透明性
が高く、責任ある対応であると考えている」か
らだ。ところが、毎月発表される「金融経済月
報」に資金循環表のことが取り上げられたこと
はない。したがって、日本銀行による最後のコ
メントは「96年の資金循環」である。(14)
（注）このような発表をしていた日本銀行は11月
14日、「資金循環統計からみた我が国の金融
構造」というレポートを発表した。
そこで、すぐれた分析のあと、90年代の金
融構造の特色を４点に要約している。
１）投資主体が民間企業部門から公的部門にシ
フトした
２）家計の資産選択はリスク回避的
３）間接金融のなかで公的部門の役割がたか
まった
４）投信、債券流動化など新たな金融仲介ルー
トは拡大していない
その時点で本稿は脱稿しており、日銀のこのレ
ポートは本稿になんら影響していない。
そこで筆者は新ベースでさかのぼれる限度であ
る90年以降の資金循環表にもとずいて、最近10
年間の我が国の金融構造を考察してみたい。た
だし、筆者は部外者なので、日銀の発表した資
金循環勘定の解釈にさいして相当な困難が生ず
る。まずデータの組替えはほとんどできない。不
充分な場合もあるが、発表された資金循環表か
ぎりの分析にとどまる。
統計の解釈についてまちがっていることもあろ
う。しかし、もともと資金循環表は、日本銀行
がさまざまな条件を設定して作成した、推計
データであり、日本の金融市場の鳥瞰図である
から、瑣末は無視して大勢の把握をつとめたい。
まず国内非金融部門（法人、一般政府、家計、対
家計民間非営利団体）の各年度の資金調達をな
がめてみる。（表１）
この表から観察できることは次ぎの点である。
(1) 資金調達規模の縮小
国内非金融部門の資金調達は90年をピークに著
しいスケールダウンをした。95－96年に一度回
復したものの、その後また落ち込み91－99年の
平均では年間資金調達額が 50兆円にとどまる。
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これは旧ベースの統計だが 86－ 90年の平均 90
兆円からは様がわりである。
資金需要サイド
その理由はなかでも民間非金融法人の資金調達
の減少による。常に資金不足主体であるべき民
間非金融法人は91年度以降、調達額を減らし92、
97　98　99年にはついに資金調達額がマイナス
つまり手元流動性の取崩しや借入金の返済を
行った。民間非金融法人は80年代後半に金融機関
からの借入金をあとからいえば過剰に増大させ、
大規模エクイテイ・フアイナンスもおこなった。
それが余剰資金としてたまっていたのに加え、投
資意欲の減退という要因が重なった。（表２）
　　
もう一つ需要サイドで顕著な特色は一般政府の
資金調達である。資金調達総額は92年に10兆円
を越えた後、次々と大台を更新し、99年には63
兆円に達した。いわずとしれた国債の増発であ
る。国債による資金調達は90年代はじめの年間
５兆円規模から、最近の40兆円規模に拡大した。
ポストバブルの10年間の不況対策、金融システ
ム維持につかわれた資金がこれである。(表３)
なおこの稿ではなぜバブルが崩壊したか、不況
が長引いたかを追求するものではない。この10
年間におこった資金需給のフアクトを確認する
のが主な目的であり、フアクトをもたらした要
因を厳密に立証しようとするものではない。
資金供給サイド
資金調達を減少させた民間非金融法人は、民間
金融機関からの借り入れを抑制した。90年の規
模38兆円にたいして、92年以降は毎年一ケタ以
下におち、ついに99年には10兆円のマイナスで
ある。民間非金融法人の資金需要が減退したこ
とに加えて、不良債権をかかえてさらなるリス
クをおそれて、民間非金融機関によるいわゆる
貸渋りがおこった。これらがあいまって借入れ
が大幅に削減された。(表２)
それ以上におおきいのは、金融機関に依存しな
いフアイナンスの毎年の変化である。
民間非金融法人の資金調達にふくまれている計
数として大きなものに、非金融部門貸出（法人
企業の取引先、子会社・関連会社に対する貸出
金、地方公共団体の制度融資など）と企業間信
用がある。これを広義の企業間信用とすると、金
額は年によって激しく変動したが、残高トータ
ルとしては後述のように10年間では顕著な減少
をみた。民間非金融法人はこの間、受信超過を
20兆円縮小させたのである。
民間非金融法人に対する資金供給では株式発行
による資金調達も低迷した。事業債は一定の規
模を保ったが居住者による外債の発行は92年以
降、毎年マイナスをつづけている。
国債の発行はだれがフアイナンスしたか。国内
非金融法人ではない。ほとんどが民間および公
的金融機関の保有である。
以上の概観はこれから、ストック統計や細目統
計により繰り返し論じられる特色である。
(2) 有価証券の比率
日銀はかつて広義金融市場における資金調達と
いう統計を発表していた。それは国内非金融機
関向けの資金仲介を国内金融機関、国内証券市
場、外資市場に３分したものだ。
これまでの論者が、直接金融・間接金融を論じ
てきたのは、おもにこの表にもとづいている。
国内金融機関が仲介した分が間接金融で、本源
的証券として貸出金のほか有価証券、CPもはい
－ 13－
経営・情報研究No. 5（2001）
る。国内証券市場が仲介したものが直接金融、外
資市場は論者によってどちらかに入れられる。
いまは、その統計を日銀が発表していないが、金
融機関のうち貨幣的金融機関（預金取扱機関、銀
行等、郵便貯金など）の資金運用実績から推定
すれば、90年代もこの定義では間接金融比率は
圧倒的に高い。その意味で、ガーレー・ショウ
の定義にもとずけば、90年代、新ベースの日銀
統計でも我が国は間接金融のシェアが圧倒的に
高いといえる。80年代までとかわっていない。
そこで　直接金融、間接金融の区分をもうひと
つの定義にもとずいて考えてみる。
本源的証券を銀行の貸出と有価証券にわける。
貸出によるものを間接金融とする。
有価証券によるものを直接金融とする。有価証
券による資金調達がすべて証券会社により仲介
されてはいない。むしろ、国債が典型的だが、金
融機関（銀行）が保有したままである。この定
義ともう一つの定義との差は、現代の我が国で
はいちじるしく大きい。
まず次のような統計処理をおこなった。
非金融法人の資金調達には、前述のように非金
融法人内部の資金調達をふくんでいる。それを
のぞいて、貸出、株式以外の証券、株式・出資
金の３項目だけを合計する。これを国内非金融
部門のネットの資金調達とみなす。それはかつ
て日銀が発表していた、「広義金融市場における
国内非金融部門向け資金仲介」と本源的証券の
内容はなるべくおなじにしたが、意味はまった
くちがう。どの機関が金融仲介したかは、この
統計ではわからない。（表４）
くりかえすが、最大の問題は国債は有価証券で
あっても金融仲介は銀行がやっているから、
ガーレー・ショウの定義では間接金融だが、こ
こでの定義では直接金融になる。
この定義にしたがって、表４から直接金融、間
接金融の比率を試算してみた。するとおどろく
べき数字が出現した。
90年以降の（貸出し、株式以外の証券、株式・出
資金）合計にしめる貸出しの比率を間接金融比
率とすると、その数字は、83、73、67、58、47、
48、43、28、４、11％と劇的に低下している。株
式や民間の債券市場が活発になったわけではな
い。国債の大量発行が原因である。
国債によるフアイナンスを直接金融とみるか、
間接金融とみるかはこれまでも論争があった。
私見はこうである。
国債によるフアイナンスは直接金融である。そ
うみなすことで現代の問題がうきぼりにできる。
国債という本源的証券が、資金余剰主体をふく
む非金融部門にゆかず、金融機関が保有してい
ることをもって、間接金融とみなすのは現代の
業務構造からみて不合理である。
たしかにガーレー・ショウの定義では、金融仲
介機関｛連銀、商業銀行、生保、相互保険銀行、
貯蓄貸し付け組合、郵便局、信用組合｝とその
他の貸手｛企業、消費者、販売金融会社、政府
信託基金、金融機関の信託基金｝にわけ、本源
的証券のうち金融仲介機関が購入したのが間接
金融であり、その他の貸手が仲介したのが直接
金融であった。
ここで金融機関がどんな機能をはたしているか
が問題だ。それは国により時代によりちがう。
業務分野の規制がかわるし、新商品、新顧客が
輩出する。
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なにより、銀行にはすくなくとも二つの部門が
あり、伝統的な貸出業務ではない、金融仲介を
しないアセットマネージメント部門がある。そ
の資金源泉は自己資金であったり、年金、信託
など顧客勘定であったり、種々である。その部
門が国債を有利な投資対象と判断して投資した
のなら、ガーレー・ショウの分類では、その業
務は信託業務や資金運用業務とおなじであり、
「その他の貸手」であり、直接金融である。
我が国では、政府の国債大量発行の一方で、銀
行の資金仲介部門の活動が低下したので、資金
運用部分に回す金がふえた。預金金利もさがっ
たので、低い利回りの国債でも採算にあった。だ
から金融機関の資金運用部門が大量に国債をか
かえたのだ。
こうかんがえたほうがわかりやすい。
我が国は国債の増発によって、新局面に入った。
それはガーレー・ショウが対象とした、米国の
戦後と似ている。それは米国では間接金融拡大
であった。米国は国債問題をうまく処理できた。
我が国は、従来の延長である間接金融と認識す
るのでなく、直接金融とみとめることにより、国
債の問題、とくに流通市場の整備を真剣にかん
がえるべきである。
たとえば東京三菱銀行でも　国債残高は１年間
に２兆2425億円から３兆6624億円に増加した。
ただならぬ数字であり、遠からず株式保有高と
逆転すると思われる。　
２　ストック分析でのフオロー
(1) 企業間信用の縮小
90年代におこった資金取引きの変動の結果、民
間非金融法人の金融資産・負債に注目すべき変
化が生じた。99年度末と 89年度末と比較する。
(表５ )
民間非金融法人の 99年度末の金融資産残高は
712兆円と 10年前より 32兆円　4.7％減少した。
減少要因として、この表に現れないものが大き
い。それは広義の企業間信用である。
それは資産の部にも負債の部にも関係する。
この（表５）で各項目の集計と全体が一致しな
い。項目で省略してあるのが「貸出のうち非金
融部門貸出金、現先・債券貸借取引、預け金、企
業間・貿易信用、未収・未払い金その他対外債
権債務、その他」であり、この中で大きいのは
非金融部門貸出金と企業間・貿易信用の２項目
である。
この２項目を広義の企業間信用とすると、10年
間に
　資産として 4.7％ 13兆円減
　負債として 13.3% 33兆円減
　差引き　受信超過が 20兆円縮小している。
わがくにの企業金融の特色として、企業間信用
があるが、この 10年間に顕著な縮小をみた。
95年から減少がはやまった。企業は資金余剰な
ら企業間信用を縮小するのが常だが、今回制度
改革があり、ネッテイング、マルチネッテイン
グを採用するなどの影響もでたのであろう。
(2) 保有株式の減少
資産の部で目立つのは株式・出資金の減少であ
る。そのうち株式は89年度末の150兆円が99年
度末には120兆円に30兆円減少した。新株発行
が低調であったことに加え、株価の値下がりを
反映した。株価がボトムをつけた97－98年には
89年度末　資産 非金融部門貸出金 175,596億円 99年度末 270,444億円
企業間・貿易信用 2,609,506 　　 2,384,399 　　
計 2,785,102 　　 2,654,843 　　
89年度末　負債 非金融部門貸出金 446,427 　　 99年度末 369,735 　　
企業間・貿易信用 2,101,510 　　 1,841,498 　　
計 2,547,937 　　 2,211,233 　　
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80兆円割れにまでおち込んだ。
金融機関の保有株式も記すと 89年度末　224兆
円が 99年度末 174兆円と 50兆円の減少である。
金融機関と民間非金融法人との株式持合い解消
の動きが反映されている。
注目されるのは、かわって海外部門の株式保有
が89年度末 22兆円から、99年度末 97兆円へと
４倍になったことだ。上場会社の株式取得だけ
でなく、海外からわが国への直接投資もこの中
にふくまれる。一方わが国による外国証券の保
有は89年度、民間非金融法人14兆円、金融機関
52兆円が、99年度末にはそれぞれ17兆円、12兆
円へと激減している。
直接投資はわが国から海外にたいして、民間非
金融法人と金融機関の合計で14.6兆円が22.7兆
円に増加したにすぎない。この10年間、外国勢
の日本株取得が顕著だったといえる。　　　　
　　
株式の発行サイドをみる。
この統計には取引所に上場したり、店頭市場に
公開している株式だけでなく、非上場の株式も
ふくまれる。その意味で貴重な統計だが、10年
間の日本経済の低迷を端的にあらわしている。
民間非金融法人の資金運用では、個々の商品で
も特色がある。譲渡性預金の定着、外貨預金の
減少、定期性預金の減少、などである。国債、地
方債、政府関係機関債など、これだけ金あまり
とはいえ、資金運用の対象にはなっていない。
(3) 銀行借入れの減少
金融負債残高は128兆円と10年間でわずか4,6%
の増加、この中で前述の広義の企業間信用が33
兆円減少している。
借入れは10年通算ではめだたないが、フロー統
計でもみたように90年代半ばと比べると顕著に
減少した。その結果、民間金融機関からの借り
入れは　ピーク92年度末の432兆円から99年度
末には377兆円へ55兆円も減少した。企業間信
用とあわせて企業活動の沈滞を物語る。
資金調達手段として、事業債が定着した反面、居
住者外債の残高は 89年度末の 34兆円から 99年
度末には７兆円にまで減少した。主力である円
建て外債が、97年のアジア金融危機による資金
需要の減少の影響をうけた。また日本の金融シ
ステム不安から格付けもさがり、起債意欲が減
退したことも記憶にあたらしい。
Ⅴ　家計の金融資産残高
１　家計金融資産
日本銀行の作成基準改定の結果いちばん使いや
すくなったのは家計部門の統計である。
新ベースではそれまで一緒になっていた対家計
民間非営利団体が分離された。個人という部門
の名前を家計とあらためたのも妥当である。
よく我が国は「個人金融資産が1300兆円もある
豊かな国」といわれるが、それはこの統計から
きており、またこうした表現ほどミスリーデイ
ングする言葉もすくない。
(1) ふえつづけた家計金融資産
99年度末の家計金融資産残高は 1,389兆円であ
り、89年度末の925兆円の1.5倍である。この10
年間少ない年で３％前後、多い年は６％前後、家
計の金融資産が増加してきたわけで、これは驚
くべきことである。〔表 6〕
この10年間で、日本の名目GDPはわずか1.21倍、
民間非金融法人の株式発行残高は 89年度末 376兆円 99年度末 423兆円
金融機関 135兆円 72兆円
計　511兆円 計　495兆円
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雇用者所得は 1.29倍、完全失業率は 2.2%から
4.7%に高まった。株式、投資信託など家計の保
有する金融資産の値下がりも大きかった。
その中で家計の金融資産がこのような増加をみ
せたのである。
家計は景気が低迷し、雇用不安があればあるほ
ど、ますます消費をきりつめたのであろう。総
務庁による家計調査をみても家計の平均消費性
向は10年間、70%台の後半から、70%台の前半
へと一貫して低下している。
80年代に活況であった不動産投資は、実需とし
ての住宅投資は好調であったが、それ以外は大
きく落ち込み、かわって金融資産の保有を増や
した面もある。
株価は値下がりするし、預金金利はきわめて低
かったので、郵便貯金のような例外はあるが、家計
金融資産の増加は主に保有金融資産の増殖によっ
てなされたのではなく、毎期の収入のなかから貯
蓄をすることによってまかなわれたのである。
(2) 負債の増加はおだやか
家計には負債もある。家計金融資産1,389兆円と
いうのは豊かさをしめす数字としては不充分で、
大切なのは資産から負債を差引いた家計のネッ
トの金融資産である。この伸びも高い。
10年間で家計の負債は 297兆円から 392兆円へ
1.32倍であり、資産の伸びを下回った。その結
果、家計のネットの金融資産は628兆円から996
兆円へと、1.58倍となった。
今後は表現するなら、我が国は「家計の純金融
資産が1000兆円になんなんとする大国」でとい
うほうが正確でよい。
全国の所帯数を4700万として割算すると、家計
の金融資産はグロスで一所帯あたり2,956万円、
ネットで 2,120万円である。〔21〕
「貯蓄と消費に関する世論調査」によれば平成12
年６－７月現在、我が国の単身所帯をのぞく一
所帯あたり貯蓄額は平均 1,448万円、中央値で
950万円である。
どちらの数字をとっても資金循環表の家計金融
資産の数字とは隔たりがある。それは貯蓄統計に
は現金が入らない。現金は支払い、決済資金であ
り貯蓄とはみなさないからだ。また企業年金信
託、企業年金保険も給与から天引きされ、一般に
は貯蓄という認識がないから除外されている。
また資金循環表の家計には個人企業がふくまれ、
その営業上の資産、負債もふくまれてしまって
いる。このような違いを承知しないと、正確に
はつかえない指標である。
したがって、家計金融資産の数字の使いかたは
慎重でありたいが、10年間に家計の純金融資産
が 1.58倍もふえたことは特筆に価する。
家計の負債は低金利と減税によって住宅融資が
増加したものの、消費者信用の総額は91年以降
は横ばいである。
家計は冬にそなえて懸命に薪をはこんでいたの
である。
(3) リスクアセットは少ない
資金循環表から家計の資産運用を分析した論者
は多いが、比較的あたらしいものとしては村本
孜、小川一夫、北坂真一(22)(23)がある。これらは
運用資産を分類して、家計の資産運用は安全性
志向がきわめてつよいことを立証してきた。
それでは最新のデータではどうだろうか。
家計の運用資産を３種類に分類する。（表７）
　ノーリスク資産＝現金、預金
　ローリスク資産＝債券
　ハイリスク資産＝外貨預金、投資信託、株式
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資金運用額に占めるの３種の資産の比率は上記
のようである。
結果は歴然とハイリスク拒否である。
それどころか国債大量発行と事業債の発行規模
拡大にもかかわらず、債券投資の絶対額も激減
し、ノーリスクの現金、預金の保有に一段とシ
フトした。
その結果、残高でみると現預金は 89年度末 449
兆円が99年度747兆円へと増加、家計金融資産
全体にたいしても 48.5%から 53.8%へ比率が高
まった。
10年間に1.5倍になった家計金融資産、こんなに
ふえたのも将来への不安から自己防衛をいそい
だからだ。当然ふえた資産の行く先は完全な安
全志向であり、いまは殖えなくてもよい、減ら
すのだけは御免だというのであった。
(4)　巨大な郵便貯金
家計の保有資産の最大のものは定期預金だが、
その中で郵便局の定額預金は巨大である。
日銀は資金循環表の参考統計として金融機関別
預金残高を発表している。（表８）
それによると99年度末の郵便貯金残高は259兆
円と預金合計の36%を占める。国内銀行の預金
291兆円を凌駕する勢いである。
我が国の家計の金融資産運用は戦後 50年以上、
一貫してリスクアセットを避けて、元本確保の
安全志向であった。そのため定期預金が家計の
最大の運用資産であったが、なかでも郵便貯金
のシェアは高かった。ある時期まではマル優の
ような税制措置が郵便貯金に有利にはたらいた
が、それがなくなった90年代も郵便貯金の巨大
さがかわらないことは象徴的である。
民間金融機関がいくつか破綻し、元本の安全の
ために家計は郵便貯金を選択したのである。
99年度から10年定額貯金の満期償還が大量であ
る。これも郵便貯金側の残留率目標70%は下ま
わったものの、いまのところ50%は再預入とし
てとどまっている。
Ⅵ　実物経済と金融経済
１　金融連関比率
金融資産の変動はいうまでもなく実物資産の変
動を反映している。ただ現代では、実物資産の
移動をともなわない金融資産の変動は多い。
そこで、古典的なゴールドスミスの分析にな
らって、わが国での最近の金融構造の１面をな
がめてみる。（表９）
12表は金融連関比率の推移である。
国民経済計算から毎年の金融資産と有形資産を
抜き出し、その割合を比較したものである。
それによると、金融連関比率は90年代にいちじ
るしく高まっている。
この比率は60年代までさかのぼってみたが、感
慨ひとしおなのは金融資産も有形資産も40年前
はいかにも小さな規模であった。あらためて日
本経済の成長のあとが実感できる。
金融連関比率はながい間、1.0を越えたり越えな
かったりしてきたが、この水準から離れたのは
年度 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99
ノーリスク　％ 56.7 73.2 22.6 55.5 63.7 53.1 62.6 70.7 74.5 74.6
ローリスク　％ 45.6 39.6 79.1 45.1 43.9 35.9 37.7 33.8 19.2 18.8
ハイリスク　％ － 2.3 － 12.8 － 1.7 － 0.6 － 7.6 11.0 － 0.3 － 4.5 6.3 6.6
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80年の後半からである。この頃、ゴールドスミ
スが米国の大戦後で分析したように、わが国は
実物経済を上回る金融経済の拡大を経験した。
それは企業の財テクという言葉の流行がしめす
ように、本業への実物資産の投資を上回る、金
融資産の運用ブームによってであった。
90年代に入って、破綻が明らかになる。しかし
金融連関比率は90年代になってますますたかま
り、最新のデータでは1.4という水準に達する。
これは金融資産運用の高度化などですまされる
ものではなく、実物資産の価値減耗が影響して
いる。12表がしめしているように、ピーク91年
度末の有形資産は 347兆円であったが、直近 98
年度では 307兆円と 12%も減少している。企業
の新規設備投資の低調もさりながら、不動産価
格の値下がりが大きな理由である。
ただ、分母の有形資産の減少だけに金融連関比
率の上昇を理由づけると、本質を見失なってし
まう。さまざまな規制緩和があり、金融ビジネ
スで新商品の輩出、あたらしい金融技術の開発
があり、金融資産が実物資産に対してシェアを
ひろげる条件が豊富であったし、それはまだつ
づいている。ゴールドスミスが分析した米国の
大戦後もそうであったが、金融ビッグバンをお
こなったわが国はそれに数段まさる、金融ビジ
ネス拡大期といえよう。
２　資金バランス
すべての経済主体は資金余剰主体か資金不足主
体にわけられる。家計は資金余剰であり、企業
は資金不足が正常だ。90年代の姿はどうであっ
たか。（表 10）
資金過不足の対GDP比率をみる。この10年間が
いかに異常であったかがわかる。
本来、資金不足主体であるべき非金融法人企業
の資金不足が毎年減少してゆき、ついに98、99
年度には資金余剰主体に変化してしまった。
一般政府は90年代後半から資金不足主体に転換
した。それも年を追って資金不足の程度が拡大
している。家計の資金余剰はかわらない。対GDP
８%前後の高い率を維持している。
フローでは最近、家計の資金余剰がおおきくて
も一般政府の資金不足と同じにすぎない。過去
の蓄積が家計にはあるが、あらためて財政赤字
の深刻さをおもいおこしてしまう数字である。
海外部門の資金不足つまり、日本の経常収支黒
字は対GDP比率で２%前後と安定的である。80
年代とちがってこの程度なら、対外経済摩擦が
決定的とはならない。これは90年代にはいって
の数すくない経済安定化要因にカウントできる。
このように主要経済主体の資金過不足をみても、
90年代のわが国では異様なことが進行してきた
ことが読み取れる。
Ⅶ　むすびにかえて
１　異様な資金循環構造
90年代の資金循環表を以上のように分析してく
ると、あらためて我が国の資金循環構造が、こ
の10年間で異様な姿にかわったことに息をのむ
思いである。あたかも雪崩れか台風か地震が荒
れ狂ったあとの惨状をみたようだといえば、誇
張にすぎるのだろうか。
(1)　民間非金融法人企業は在庫投資や設備投資
を抑制した。80年代に活発に行った不動産投
資から撤退し、金融資産の運用をひかえた。そ
の結果、資産・負債の拡大がとまり、負債で
は企業間信用の削減と銀行借り入れの圧縮が
すすんだ。これは企業の財務構造の健全化で
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あり、のぞましいことである。しかしながら、
本来は資金不足経済主体であるべき我が国の
民間非金融法人の資金バランスが余剰へと転
換したことは異常な姿である。
(2)　家計は金融資産の蓄積につとめた。景気の
長期低迷がつづき所得上昇にあかるい展望が
みられず、失業率が上昇するなかで消費をひ
かえ実物資産への投資を抑制した。株式など
手持ちの金融資産の値下がりをみて、家計の
資産配分はますます安全志向がつよまり、現
預金での金融資産積増しにはげんだ。
(3)　政府部門は大幅な資金不足経済主体に転じ
た。景気のテコ入れ、金融システムと保全の
ため大量の国債を発行したからだ。その国債
は家計、企業のような最終投資家には消化さ
れずに、民間金融機関と資金運用部の保有に
とどまっている。
(4)　金融部門は資金バランスはかわらないが、
それぞれの資産、負債の内容が変化した。資
産の中には貸出し債権の不良化が進行し、今
後にも処理の負担がのこる。また資産にしめ
る国債の割合が大きくなった。負債の部では
民間金融機関にたいして、郵便貯金の巨大さ
がめだってきた。
(5)　海外の資金バランスはGDP比では安定して
おり、国際収支の対外摩擦はマクロとしては
おさまっていた。個別の資産運用では外国勢
の進出がめだつ。とくに株式では証券投資も
我が国への直接投資も海外部門はポジション
を急増させてきている。
２　実物経済低迷を反映
こうなったのは、バブル以降の実物経済の状況
を反映したものである。
金融経済と実物経済の関係は金融連関比率に集
約されている。
(1)　この10数年をふりかえると、実物経済の変
化の起動力は金融経済であった。80年代の金
融の量的緩和と低金利によって、あらゆる投
資が刺激されバブルがおこった(17)。
(2)　90年代になって、一転した金融引締めで不
動産や株式など資産価格のはげしい下落があ
り、金融機関は巨額の不良債権をかかえた。そ
のような金融システムでは、実物経済にたい
して充分な資金供給ができない。だから政府
が資金を供給した。
(3)　金融経済の変化は実物経済の低成長という
結果をもたらす。それが短期間なら、実物経
済にたいして規模の大きい金融経済の姿がそ
れほど変わりはしない。しかし、10年間も投
資の沈滞、経済の停滞がつづくと、金融経済
の姿が一変する。
以上の経路で資金循環表にいろいろ注目すべき
フアクトがあらわれた。これが90年代の総決算、
まがうことなきバランスシートである。
資金循環構造にあらわれた異常なところを正常
化することが、次ぎの 10年間の課題である。
３　個別の市場ははげしく変わっている
今回の分析では、我が国の金融構造の特色で
あった間接金融優位がまだ続いているかどうか
が、大きなテーマであった。
(1)　結論はオーソドックスな定義にもとづけば、
90年代もかわらない。それどころか国内非金
融部門の資金調達は証券市場の仲介シェアが
－ 20－
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さがり、国内金融機関のウエイトが高まった。
だから間接金融比率はたかまった。家計の金
融資産運用でも、リスクアセットは避けられ
間接金融の比率はたかまった。
(2)　しかし、国債による資金調達を間接金融と
みなすのは疑問である。民間銀行と資金運用
部がほとんどの国債を引き受けているが、タ
テマエはみずからのソロバンによって有利な
資金運用をしているのであって、直接金融で
ある。しかし、いかにもいびつな市場である。
今後に大きな問題をのこしている。
(3)　いまでは、間接金融か直接金融かを区別す
ることに大きな意味がなくなってしまった。
ひとつは業務規制がかわり、銀行と証券のビ
ジネス領域に区別が少なくなったことである。
さらに債権証券化の活発化がある。間接金融
によって獲得した本源的証券である貸出し証
書も債権の証券化によって、事実上転売でき
る。これと証券会社による資金仲介との区別
はむつかしい。ガーレー・ショウの仮説は 50
年にわたって、金融論において大きな貢献を
してきたが、実体の金融ビジネスが変化した
ので、普遍的に通用しなくなった。
(4)　資金循環表では大きな数字になっていない
が、個別の金融商品では注目すべき動きがで
ている。株式市場における新規上場・公開の
増加、投資信託の動向、外貨預金や外国債券・
株式への関心、各種の証券化商品の誕生など、
おおくの例がある。
　５年後、10年後の資金循環表に、家計の金融
資産運用にしめる証券の比率がたかまるとす
れば、このような新しい動きによる。
(5)　ただ大きくなりすぎたものは市場で消化し
にくい。何百兆円という巨大な単一資産、負
債の新しいマーケットは簡単には創造できな
い。既存の市場の中でうまく適応させるほか
ない。その意味で国債と郵便貯金の動向が今
後の資金循環表をどうかえてゆくか、ひきつ
づいて注目してゆきたい。
－ 21－
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資金循環表に見る 90年代の金融構造
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